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Oficio Interno n? 49/2023/CVM/SSE/GSEC-1
Sao Paulo, 13 de dezembro de 2023

De: SSE/GSEC-1
Para: SGE

Assunto: Recurso formulado pelos reclamantes contra a decisao da SSE de
encerrar o Processo CVM n2 19957.001207/2023-25.

Senhor Superintendente-Geral,

1. Trata-se de pedido de recurso apresentado Dbpela

undo de Investimento Imobilidrio Fll ("Fundo" ou "Fundo Cidade"), CNPJ n¢
18.874.965/0001-79, administrado pela Intra Investimentos DTVM LTDA, antiga
Intrader DTVM ("Intra" ou "Administradora"), em face das decisdes proferidas
pela SSE/GSEC-1, com base nos Pareceres Técnicos n? 18/2023-CVM/SSE/GSEC-
1 ("Parecer Técnico 18"- Doc. SEl n®1732904) e 63/2023-CVM/SSE/GSEC-1
("Parecer Técnico 63" - Doc. SEI n21845656).

2. De modo a evitar a repeticao de informacdes e andlise, o presente
Oficio Interno abordara as informacoes de forma sucinta.

3. Além disso, em 14.11.2023, a Intra protocolou no ambito desse
processo, parecer juridico formulado por Nelson Eizirik (SEI n2 1918696), cujo
teor vai ao encontro das irreqularidades identificadas tanto no Parecer Técnico
18, guanto no Parecer Técnico 63, as quais culminaram na emissao do Oficio de
Alerta n® 4/2023/CVM/SSE/GSEC-1 em face da Inter Distribuidora de Titulos e
Valores Mobilidrios ("Inter"), ex-administradora do Fundo Cidade.

4. Em 04.12.2023, o Grupom um dos denunciados e
também cotista, protocolou expediente na N2 1933907) solicitando a

impugnacao do referido pedido de recurso ao Colegiado da CVM.

I- Da Reclamacao



5. Inicialmente, foi aberto o processo n? 19957.004220/2022-55, em
04.05.2022, para dar andamento a expediente de reclamacao protocolado na
CVM pelos Denunciantes. No entanto, quando do protocolo de nova
documentacao, milhares de documentos repetidos foram gerados no referido
processo, atingindo mais de 500 volumes. Por essa razao, foi instaurado pela
GSEC-1, em 03.02.2023, o processo n? 19957.001207/2023-25, de 24 volumes,
contendo apenas os documentos nao repetidos.

6. Desse modo, no processo n? 19957.001207/2023-25 se encontram
duas reclamacbes (Doc. SEl_n2 1713823 e1713827) encaminhadas pelos

Denunciantes em face de: i) Grupo ("Grupo
"). ii) Intra, 1 ssessoria e Investimentos L"), e iv)

, consultora e representante da DLL (Em
conjunto - "Denunciados").
Il - Relacao entre o Fundo e seus Cotistas e Administradores
7. O Fundo Cidade tem como Unico ativo a propriedade de 50% da

fracdo ideal dos imdveis integrantes do Condominio Shopping Cidade,
responsavel pela administracdo do empreendimento Shopping Cidade,
localizado no centro de Belo Horizonte.

8. Sobre os cotistas do Fundo, ha distincao clara entre dois grupos,
auais seiam: i) na condicao de cotistas controladores do Fundo. hd o Grupno

el
0s Denunciantes/Recorrentes, grupo de cotistas minoritarios € com interesses
diveraentes aos demais cotistas

9. O Condominio Shopping Cidade é constituido pelo Fundo.
proprietario de 50% dos imdveis, por um dos Denunciantes/Recorrentes.
e pela
, proprietarias, cada uma, de a fracao

0S mMesMmos ImOoVels.

10. -tem como unicos sbécios os
Recorrentes

11. Os detalhes das participacdes societarias estao descritas no Parecer
Técnico 18, paragrafos 17 e 18. A participacao direta e indireta no_Shoppina
pode ser resumida da  sequinte forma:

12. Observa-se o seguinte histérico dos prestadores de servicos de
administracao fiduciaria do Fundo:

CNPJ DENOMINACAO PERIODO

19/6/2021
INTRA DTVM até a data
atual

15.489.568/0001-
95



16/7/2018

18.945.670/0001- St

46 INTER DTVM Hy.
BRL TRUST

13.486.793/0001- DISTRIBUIDORA DE 2422/2014

42 TITULOS E VALORES 16172018

MOBILIARIOS S.A.

Il - Das Conclusoes dos Pareceres Técnicos da GSEC-1

12.

13.

12.

13.

Segundo o Parecer Técnico 18 (1732904), a GSEC-1, ao analisar
as reclamacoes que fazem parte do escopo de atuacao desta Autarquia. nao
teria identificado aualauer indicio de irregularidade em face da

No entanto, teria identificado indicios de irregularidades com
relacdo a conduta da Inter, na condicao de administradora do Fundo a época
dos fatos, por praticar ato de mera liberalidade, ao aprovar a nova convencao
("Nova Convencao") do Condominio Shopping Cidade, em 11.11.2020,
permitindo a aprovacao de regras de deliberacao e de exercicio de direito de
preferéncia em desfavor do Fundo, sem qualquer justificativa econémica, em
violacao ao artigo 35, X1V, da Instrucao CVM n? 472, c/c artigo 62, XIV, do
regulamento do Fundo. As matérias aprovadas nessa assembleia de
11.11.2020 estao melhor detalhadas no paragrafo 27 do Parecer Técnico 18,
mas reproduzidas a seguir:

"27.1 Foi aprovada nova convencao do Condominio Shopping Cidade em
assembleia geral extraordindria no dia 11/11/2020.

27.2 Foram apontados vicios de forma, como i) a auséncia_de convocacao
prévia, ii) o fato de o Fundo nao ter sido representado pela _
consultora imobiliaria do Fundo.

27.3 A nova convencao do Condominio Shopping Cidade trouxe uma série de
alteracdes prejudiciais para o Fundo, por esvaziar de modo significativo o poder
deliberativo e de controle do Fundo e implementou a prejudicial regra de
desempate, capnaz de criar uma "pseudo" maioria entre os individualmente
minoritarios :
27.4 Nao houve consulta formal aos cotistas do Fundo sobre o tema, em
aparente infracao aos arts. 62, 33 e 76, do Regulamento do Fundo,
assim como o disposto no art. 35, IX, da Instrucao CVM n?2 472. Nesse
contexto. o principal araumento seria o conflito de interesses do cotista

Além disso, a Inter, ao aprovar a Nova Convencdo em situacao de

conflito de interesses, sem convocar uma assembleia de cotistas, teria
infringido também os artigos 32, XI, e 35, IX, da Instrucdo CVM n? 472, bem
como os artigos 33, Paragrafo 19, Xlll, e 76, ambos do regulamento do Fundo
Cidade.

E por fim, o Parecer Técnico 18, além de sugerir questionamentos
a Inter sobre os indicios de irregularidade descritos acima, também sugeriu o
envio de questionamentos a Inter e a Intra sobre i) a correta interpretacao
sobre a alteracao da situacao tributaria, em face do disposto no art. 22 da Lei



n2 9.779/99, em que pese a existéncia de um parecer juridico sobre o tema e
ii) @ necessidade de divulgacao de fato relevante, nos termos do art. 41 da
Instrucao CVM n? 472 devido a alegada alteracao da situacao tributaria do
Fundo Cidade.

14.

O Parecer Técnico 63 (1757738) deu continuidade aos pontos

identificados no Parecer Técnico 18, analisando as manifestacdes recebidas
da Inter e da Intra sobre os questionamentos descritos no item 15 acima.

15.

Desse modo, com relacao a eventual alteracdao do regime

tributario do Fundo Cidade, o Parecer Técnico 63 concluiu que:

18.

com base no teor da manifestacdes da antiga e da atual
administradora do Fundo, que tanto a Inter quanto a Intra
tomaram as diligéncias minimas necessarias no sentido de
esclarecer se modificacdes na posicao de cotistas do Fundo
teriam ou nao modificado a situacao tributdria do Fundo Cidade;

uma das providéncias tomadas pela Inter, em sua fase final de
administracao do Fundo, foi a contratacao do Pinheiro Neto
Advogados, para a realizacdo de parecer juridico sobre o tema
em referéncia;

embora o referido parecer juridico (1845285) deixe claro que as
autoridades fiscais poderiam apresentar posicionamento
distinto, o entendimento provavel contido no referido parecer é
de que nao teria ocorrido alteracao do regime tributdrio do
Fundo Cidade, pois nenhum dos seus cotistas se enquadraria de
forma cumulativa nas duas hipdteses abaixo:

a) detentor de 25% ou mais das cotas do Fundo Cidade,
(isoladamente ou conjuntamente com pessoas ligadas); e

b) construtor, incorporador ou sécio do empreendimento
objeto de investimento do FlI.

como consequéncia, estaria afastada também a hipdtese de falta
de divulgacao de fato relevante sobre a matéria, por parte da
Inter ou da Intra.

Sobre as eventuais infracbes envolvendo conflito de interesse e

atos de liberalidade identificados inicialmente no Parecer Técnico 18, o Parecer
Técnico 63 concluiu que:

diferentemente do afirmado pela Inter, de que o objetivo da
aprovacao da Nova Convencao do Condominio Shopping Cidade,
em 11.11.2020, com o voto do Fundo, seria fortalecer a
governanca preexistente no ambito do Condominio Shopping
Cidade e regulamentar situacdes que antes poderiam ser objeto
de duvidas e/ou conflitos, haveria indicios de que a Inter tenha
praticado ato de mera liberalidade, por permitir a aprovacao de
regras de deliberacao e de exercicio de direito de preferéncia em
desfavor do Fundo, sem qualquer justificativa econémica, em
violacao ao art. 35, XIV, da Instrucao CVM n? 472, c/c art. 62,
XV, do Regulamento do Fundo;

no ambito das operacdes analisadas, a
sdcios

e COH!FO|8!OFGS !a




19.

20.

v -

21.

22.

23.

Em razao do alinhamento entre a m
, € inegavel que a -foi a grande benefiClada das
alteracoes ocorridas na convencao do Condominio Shopping
Cidade. Ou seja, em termos de deliberacao em caso de empate e

em exercicio de direito de preferéncia, a obteve
vantagens em detrimento do Fundo;

i considerando que os [N I
propriedade de cerca de o de cotas do Fundo e que am
Idade,

tem participacao direta de 25% no Condominio Shopping
haveria configuracao de uma situacao de potencial conflito de
interesses, no que tange as alteracbes aprovadas na Nova
Convencao;

iv. desse modo, como as nhovas regras aprovadas na Nova
Convencao, com potencial conflito de interesses, nao teriam sido
levadas previamente para a aprovacao em assembleia geral de
cotistas do Fundo Cidade, haveria indicios de infracdao pela Inter
aos artigos 32, Xl, e 35, IX, da Instrucao CVM n2 472, bem como
os artigos 33, Paragrafo 19, XIIl, e 76, ambos do regulamento do
Fundo Cidade.

Muito embora as irregularidades descritas acima possam ser
consideradas graves, de acordo com o artigo 59 da Instrucao CVM n? 472, o
Parecer Técnico 63 identificou que o Fundo Cidade i) possuia, de acordo com
seu regulamento, publico alvo de investidores qualificados e cientes dos
riscos; ii) detinha, em junho de 2023, apenas 53 investidores qualificados e
iii) nao tinha suas cotas negociadas em ambiente de bolsa de valores, e sim
listadas em mercado de balcao organizado da Cetip e sem liquidez.

Desse modo, a GSEC-1 decidiu, com base no artigo 49, |, letra b, e
nos seus §12 e §22 da Resolucao CVM n? 45, pelo encaminhamento a
Inter, administradora do Fundo Cidade entre 16.07.2018 e 01.06.2021,
do Oficio de Alerta n® 4/2023/CVM/SSE/GSEC-1, pelas condutas descritas no
item 18 acima. Os dispositivos de maior relevancia para a opcao pelo Oficio
de Alerta sao os incisos | (repercussao da conduta), IV (impacto na
credibilidade do mercado) e V (antecedentes dos envolvidos), todos do §12 do
artigo 4.

Do Recurso Apresentado

Os Denunciantes apresentaram expediente de recurso (1882605),
em 18.09.2023, contra i) o entendimento da GSEC-1 de que teria existido
conflito de interesses entre os Recorrentes e o Fundo na aprovacao da Nova
Convencao do Condominio Shopping Cidade, e ii) a decisdao da GSEC-1 de
encerrar o processo n? 19957.001207/2023-25 sem qualquer acusacao em face
dos Denunciados, consubstanciados no Parecer Técnico 18 e no Parecer
Técnico 63.

Além disso, também alegam que sé teriam recebido atualizacdes
sobre uma das duas reclamacodes formuladas.

Sobre o primeiro ponto do recurso, os Denunciantes alegam, em
resumo, que:

a. 0 Fundo Cidade sempre acompanhou nas votacdes os demais
proprietarios do Condominio Shopping Cidade;



24.

o conflito de interesses ocorre quando o interesse individual de
um cotista implica na reducao da eficiéncia ou na lucratividade
do Fundo;

o Fundo Cidade nao detinha poder de controle sobre o
Condominio Shopping Cidade e as regras de desempate
modificadas na Nova Convencao apenas atendiam as regras do
Cddigo Civil;

a alteracao nas regras de desempate em nada mudou o
funcionamento das assembleias do Condominio Shopping
Cidade, apenas passou a impedir que a divergéncia pusesse em
xeque o bom andamento decisério do referido condominio;

também ndo teria ocorrido prejuizo ao Fundo pelo fato da Nova
Convencao ter excluido o direito de preferéncia do Fundo na
alienacao de participacbes do Condominio Shopping Cidade
detidas pelos demais sdcios;

a Inter também nao teria cometido ato de liberalidade, pois nao
teria ocorrido dano ao Fundo, e sim, uma melhora na
governanca do Condominio Shopping Cidade, com a alteracao de
sua convencao, lembrando que as deliberacdes do Condominio
Shopping Cidade continuam precisando da aprovacao de 2/3 dos
votos;

Com relacao a decisao da GSEC-1 de encerrar o processo n2

19957.001207/2023-25 sem qualquer acusacao ou identificacao de
irregularidade em face dos Denunciados, os Recorrentes alegam, em resumo,

que:

apos as decisbes que culminaram na aprovacao da Nova
Convencao do Condominio Shopping Cidade, em 11.11.2020, o
Grupo passou a interferir na gestao
discricionaria do Fundo, a0 tomar uma série de decisbes que
seriam contrarias aos interesses do Condominio Shopping
Cidade e principalmente do Fundo Cidade;

na AGE de 08.03.21, foram tomadas uma série de decisdes, no
intuito de isolar o Fundo Cidade dos demais condéminos do
Condominio Shopping Cidade, como por exemplo: i) a
propositura de procedimentos judiciais e administrativos, em
virtude de fatos relacionados a administracdo do referido
condominio, e a alteracdao da convencao do referido condominio,
i) a extincao de contrato e a contratacao de novos profissionais
para a prestacao dos servicos de assessoria juridica, e iii) a
destituicao da Inter da funcao de administradora do Fundo;

a AGE de 15.04.2021 foi convocada para aprovar a substituicao
da Inter, que teria renunciado em 12.03.2021, sem que
houvesse qualquer proposta comercial de uma nova instituicao
administradora;

o fato de nao terem consultado a Receita Federal do Brasil sobre
eventual desenquadramento tributério do Fundo Cidade, apds
guestionamentos realizados pelos Denunciados contra o
aumento de participacao dos cotistas minoritarios acima de 25%
do total de cotas do Fundo, teria sido uma demonstracao de falta



de diligéncia da Inter e da Intra;

a Intra também teria agido com negligéncia, por ter se dado
satisfeita apenas com um parecer juridico inconclusivo, gque foi
recomendado pela Inter, e sobre o qual as autoridades fiscais
poderiam apresentar posicionamento distinto;

além disso, a Intra nao teria dado acesso a uma versao do
referido parecer juridico aos Denunciantes (ver item 141 do
recurso 1882605);

na AGE de 17.05.20221, teriam ocorrido diversas
irreqularidades. Primeiro, pela alteracao do artigo 54 do
regulamento do Fundo para constar expressamente a vedacao
para que o empreendedor, o incorporador, construtor ou sécio
de empreendimento imobilidrio investido pelo Fundo seja titular
de mais de 25% das cotas do Fundo Cidade, isoladamente ou em
conjunto com a pessoa ligada;

ademais, na votacao dessa alteracao regulamentar, o presidente
da referida assembleia geral deixou de computar os 26,97% dos
votos formulados por cotistas minoritarios do Fundo, acatando a
manifestacao dos Denunciados de que os referidos cotistas
minoritarios estariam conflitados;

no entanto, nao teria ocorrido qualquer conflito de interesse,
uma vez que i) as cotas ja tinham sido adquiridas por- eo
eventual desenquadramento ja teria ocorrido, ii) nao se poderia
alegar conflito de interesses quanto a um dispositivo que
claramente prejudica a um dos cotistas sem qualquer beneficio
ao Fundo;

lembramos que segundo Alexandre Rangel, ex-diretor da CVM,
seria mandatdrio um exercicio adicional e posterior sobre o
mérito da deliberacao em si, para que se pudesse avaliar se o
voto teria sido proferido ou nao em interesse do fundo;

as decisdbes aprovadas na AGE de 26.01.2022, de contratar
empresa de auditoria para apuracao de supostas fraudes e para
verificacao integral das contas e documentos do Condominio
Shopping Cidade e, ainda, de praticar todos os atos necessarios
para a consecucao de medidas judiciais e extrajudiciais,
buscaram apenas um revisionismo vingativo, sem real propésito,
gue onera individualmente o patriménio do Fundo Cidade, com o
exclusivo objetivo de beneficiar os Denunciados em seu
propésito destrutivo;

na verdade, os cotistas controladores do Fundo aprovaram
medidas nessas assembleias gerais que colocam os Recorrentes
e os conddminos, e, consequentemente, o Fundo Cidade, em
prejuizo, para que prevaleca apenas o0s interesses deles,
utilizando muitas vezes de intimidacbes, ameacas, assédios,
aprovando pessoas nao habilitadas para atos privativos do
administrador e contratando servicos de auditoria onerosos, de
forma desnecessaria;

a indicacao da DLL como procuradora do Fundo nao teria sido
regular, pois nao constava como matéria prevista na AGE de
08.03.2021;



V - Analise SSE

25.

ademais, a DLL, na qualidade de consultora especializada e
, Sua Uunica s6cia, estariam atuando em flagrante
esobediéncia as limitacdes impostas as atribuicdes previstas no
artigo 31, Il, da Instrucao CVM 472, usurpando funcao da
administradora de um fundo de investimento imobiliario;

segundo entendimento da CVM, a consultoria especializada é
um prestador de servicos que nao ocupa uma posicao de
autonomia na estrutura de governanca de um fundo de
investimento para fins de tomada de decisao, nao atuando como
administradora nem como gestora;

suas atividades consistem apenas em orientacdes, sugestoes,
entendimentos, recomendacdes sem qualquer cardter vinculante
ou obrigatério;

em nenhum momento, é facultado ao administrador outorgar
procuracdes para que o0 consultor especializado represente o
Fundo em assembleia de condominio e vote em seu nome,
conforme se observa nos artigos 29, §22, e 31, Il, ambos da
Instrucao CVM n2 472;

desse modo, a DLL teria infringido as normas da CVM, por
exercicio nao autorizado de profissao regulada de gestao e a
Intra teria agido de forma irregular ao delegar suas funcdes a
terceiros (DLL) de atos privativos da administracao do Fundo;

a Intra também teria violado o dever de diligéncia disposto no
artigo 33, IV, da Instrucao CVM n2 472, tendo em vista clara
preferéncia que a administradora dispensa aos cotistas
Denunciados, principalmente em detrimento dos interesses dos
cotistas do Fundo Cidade;

e, por fim, a GSEC-1 nao deveria ter encerrado o processo
apenas com a expedicao de um oficio de alerta, alegando i) nao
ter sido identificado prejuizo relevante ao mercado, ii) o Fundo
ser composto por investidores qualificados e iii) o Fundo Cidade
nao ter suas cotas negociadas em mercado de bolsa, uma vez
que: a) muito embora investidores qualificados tenham uma
maior exposicao a riscos, nao se implica uma rendncia a
protecao de seus direitos e b) a negociacao em mercado de
balcdo organizado é merecedora dos mesmos cuidados,
notadamente pela limitada liquidez das cotas do Fundo Cidade.

De inicio, deve-se destacar que o recurso ao Colegiado da CVM nos

casos em que a Superintendéncia deixe de lavrar termo de acusacao somente é
aplicavel se ausente a fundamentacdo ou caso esteja em desacordo com
posicionamento prevalecente no Colegiado, conforme disposto no paragrafo 49,
do artigo 49, da Resolucao CVM 45:

Art. 4° Considerando as informacdes obtidas na investigacao das
infracdbes administrativas, as superintendéncias podem: | deixar de
lavrar termo de acusacdo nos casos em que concluirem: a) pela
inexisténcia de irregularidades ou pela extincao da punibilidade; ou b)
pela pouca relevancia da conduta, a baixa expressividade da ameaca ou
da lesao ao bem juridico tutelado e a possibilidade de utilizacao de outros
instrumentos ou medidas de supervisao que julgarem mais efetivos;



26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

(...)

§ 42 Somente cabe recurso da decisao contida no inciso |, do caput, se
ausente a fundamentacao ou caso esteja em desacordo com
posicionamento prevalecente no Colegiado.

Desse modo, reafirmamos que devido a qualificacao dos
investidores do Fundo Cidade, ao seu baixo nimero de cotistas e, ainda, ao
baixo impacto da negociacao das cotas do Fundo fora do ambiente de bolsa,
justifica-se a decisao de aplicacdao de oficio de alerta com relacao as
irregularidades identificadas no ambito do processo. Assim, tal decisao esta
amparada principalmente nos incisos I, IV e V, todos do § 12 do artigo 4 da
Resolucao CVM 45.

Importa ressaltar que o recurso nao se refere as irregularidades
identificadas pela area técnica que ensejaram o envio de Oficio de Alerta para a
Inter como justificativas para uma instauracao de Termo de Acusacao, mas sim,
a supostas irregularidades apontadas pelos Denunciantes que teriam sido
cometidas pelos Denunciados e analisadas no Parecer Técnico 18 e no Parecer
Técnico 63, para as quais esta area técnica nao identificou infracdes as normas
aplicaveis.

Lembramos que apesar de poder aplicar multas e outras
penalidades, no ambito de um processo administrativo sancionador, a CVM nao
pode exigir que os infratores reembolsem os eventuais prejudicados. Pedidos
de ressarcimento devem ser dirigidos ao Poder Judiciario.

Reafirmamos, ainda, que muito embora o processo original tenha
apresentado problemas de duplicacao de documentos (vide itens 5 e 6 deste
oficio interno), todas as supostas infracdes trazidas pelos Denunciantes foram,
em resumo, tratadas no ambito do Parecer Técnico 18 e do Parecer Técnico 63.

Sobre o0 recurso apresentado pelos Denunciantes contra o
entendimento da GSEC-1 de que teria existido conflito de interesses, entre os
Recorrentes e o Fundo, na aprovacao da nova convencao do Condominio
Shopping Cidade, nao identificamos qualquer nova argumentacao que
modifigue o entendimento estabelecido nos itens 33 a 42, e 108 a 110 do
Parecer Técnico 18 e nos itens 24 a 28 do Parecer Técnico 63.

Pelo contrario, o teor do parecer juridico preparado por Nelson
Eizirik (1918696), fornecido pela Intra e anexado ao processo, fortalece ainda
mais o entendimento da GSEC-1 das irregularidades cometidas pela Inter,
objeto do Oficio de Alerta n? 4/2023/CVM/SSE/GSEC-1, uma vez que, segundo o
referido parecer, a Inter, dentre outras condutas, teria (i) deixado de cumprir a
obrigacao de convocar a assembleia geral de cotistas, ao votar na assembleia
do condominio, apesar da caracterizacao de situacao de conflito de interesses
entre o Fundo e alguns dos cotistas do Fundo Cidade; e (ii) cometido ato de
liberalidade com o patriménio do Fundo, causando prejuizos ao Fundo Cidade e,
consequentemente, aos seus cotistas.

Sobre as alegacoes trazidas pelos Recorrentes, descritas nos itens
24.a) até 24.c) e 24 k) até 24.s) deste oficio interno, entendemos que todas as
argumentacdes ja foram consideradas e analisadas pela GSEC-1 no ambito dos
itens 11 a 107 do Parecer Técnico 18, nao tendo sido identificada qualquer
irregularidade.

Com relagao a argumentacao de recurso descrita nos itens 24.d)
até 24.f) deste oficio interno, que envolveria falta de dever de diligéncia, por
parte da Inter e da Intra, relacionado a um eventual desenquadramento



34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

tributario do Fundo Cidade, esta SSE reafirma o entendimento da GSEC-1,
contido nos itens 19 a 22 do Parecer Técnico 63, de que tanto a antiga com a
atual administradora teriam tomado as diligéncias minimas necessarias no
sentido de esclarecer se modificacdes na posicao de cotistas do Fundo teriam
ou nao modificado a situacao tributaria do Fundo Cidade. Ainda, nao compete a
esta CVM julgar se o Fundo estaria ou nao desenquadrado em relacao a lei
tributaria.

Também nao identificamos qualquer ébice especificamente com
relacdo a alteracao do artigo 54 do regulamento do Fundo Cidade (item 24.g
deste oficio interno), para constar expressamente a vedacao para que o
empreendedor, o incorporador, construtor ou sécio de empreendimento
imobilidrio investido pelo Fundo seja titular de mais de 25% das cotas do Fundo
Cidade, isoladamente ou em conjunto com a pessoa ligada.

Entendemos que a intencao da limitacao de aquisicao de cotas
disposta no art. 54 do Regulamento foi o de alertar para as implicacdes da
mudanca de tratamento tributdrio do Fundo, nos termos do art. 22 da Lei n®
9.779/99.

Ademais, destacamos que o art. 15, XIX, da Instrucao CVM n? 472
preceitua que o regulamento de um fundo de investimento imobiliario deve
dispor sobre "...0 percentual maximo de cotas que o incorporador, construtor e
sécios de um determinado empreendimento em que o fundo tenha investido
poderao, isoladamente ou em conjunto com pessoas a ele ligadas, subscrever
ou adquirir no mercado, indicando inclusive as consequéncias tributarias...".

No entanto, com relacao as afirmacbes trazidas pelos
Denunciantes, elencadas nos itens 24.h) até 24.j)acima, e consideradas
anteriormente no Parecer Técnico 18, em especial os itens 53, 54 e 58, a SSE
entende que procede parcialmente a argumentacao dos Recorrentes com
relacao ao conflito de interesse alegado pelos Denunciados na AGE de
17.05.2021, que inclusive teria impedido o cOmputo dos votos dos
Denunciantes, contrarios a aprovacao da alteracao do artigo 54 do regulamento
do Fundo Cidade.

No ambito do processo n? 19957.000837/2021-11, envolvendo a
Cyrela Commercial Properties (CCP), principal cotista do FIl Grand Plaza
Shopping, o Colegiado da CVM decidiu, por maioria, em reuniao realizada em
25.05.2021 (8 dias apés a referida AGE), acompanhando o voto do diretor
relator do caso a época, Alexandre Rangel, que a CPP nao estaria em situacao
de impedimento para votacao em assembleia que deliberaria sobre uma
reestruturacao do fundo, aplicando-se, assim, a tese do conflito material de
interesses no ambito dos fundos de investimentos imobilidrios, regidos pela
instrucao CVM 472.

O referido ex-diretor entendeu que a restricao prévia a participacao
do cotista na deliberacao deve ocorrer somente de forma excepcional, uma vez
gue “o direito de voto por parte daquele que investiu recursos proprios em um
fundo de investimento representa um direito legitimo e fundamental”.

Desse modo, a CVM, passou a aplicar a tese do conflito material, no
sentido de que sé seria possivel constatar se a deliberacao causou prejuizos a
companhia no caso concreto, depois do exercicio do direito de voto.

A tese do conflito material se contrapde a do conflito formal, no
qual ha um controle prévio das situacdes de conflito, por meio do impedimento
de voto, e ndo um controle posterior, cujo entendimento prevalecia junto a area
técnica da CVM até a supracitada decisao do Colegiado.



42. Por essa razao, como a Decisao do Colegiado que passou a adotar a
tese do conflito material ocorreu oito dias apés a AGE de 17.05.2021 do Fundo
Cidade, entendemos que nao houve irregularidade com relacao a conduta da
Intra e dos demais responsdaveis por tal impedimento de voto.

VI - Conclusao

45, Considerando todo o exposto, esta SSE e GSEC-1 propdem ao
Colegiado da CVM que o presente recurso nao seja conhecido, haja visto que
ficou comprovado que ha extensa fundamentacao e que sequer foi cogitada
pelos recorrentes qualquer desacordo com posicao prevalecente do Colegiado,
restando ausentes os requisitos previstos no art. 4, § 42, da Resolucao CVM
45/21.

46. Por fim, propde-se que a relatoria do caso seja conduzida pela
SSE/GSEC-1.

Atenciosamente,

Alexandre Pinheiro Machado
Analista GSEC-1

Cynthia Bariao Da Fonseca Braga
Gerente de Securitizacao e Agronegécio 1 - GSEC-1

De acordo. Ao SGE.
Bruno de Freitas Gomes
Superintendente de Securitizacdao e Agronegocio - SSE
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